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SOURCES 
Statistical  Office  of  the  European  Communities, 
National  Statistical Offices, Ministries and  Economic 
Research  Institutes. 
FREQUENCY  OF  TABLES 
The  Graphs  and  Notes  of  Group  A  appear  in  every 
issue and deal with: 
A 1  Industria I production 
A 2  Unemployment 
A 3  Consumer prices 
A 4  Balance of trade 
The  others  (Groups  B,  C  and  D)  appear  quarterly  as 
follows: 
January, Apri I,  July, October 
B 1 Exports 
B 2 T  rode between member  countries 
B 3 Bank  rate and call money  rates 
B 4 Short-term  lending  to  business  and  private 
cus tamers 
B 5 Gold  and  foreign  exchange reserves 
February, May,  August, November 
C 1 Imports 
C 2 Terms of trade 
C 3 Wholesale prices 
C 4 Retail  sales 
C 5 Wages 
March, June, September, December 
D 1 Output in  the metal  products industries 
D 2 Dwellings authorized 
D 3 Tax revenue 
D 4 Share prices 
D 5 Long-term  interest rates 
The  last  page  contains  results  of  the  monthly 
business  survey  carried  out  among  heads  of 
enterprises in  the Community. 
REMARQUES  GENERALES 
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SOURCES 
Office  statistique  des  Communautes  europeennes, 
services  nationaux  de  statistiques,  ministeres  et 
instituts  d'etudes  economiques. 
PERIODICI TE 
Les graphiques et commentaires du  groupe A, a savoir 
A 1  Production industrielle 
A 2  Nombre  de chomeurs 
A 3  Prix a Ia  consommation 
A 4  Balance commercia le 
sont  publies  mensuellement.  Ceux  des  groupes  B,  C 
et D sont  trimestriels et figurent  respectivement dans 
les  numeros  suivants: 
Janvier, Avril, Jui llet, Octobre 
B 1 Exportations 
B 2 Echanges intracommunautaires 
B 3 Taux d'escompte et de !'argent au  jour le  jour 
B 4 Credits  a  court  terme  aux  entrepri ses  et  aux 
particul iers 
B 5 Reserves d' or  et de  devises 
Fevrier, Mai,  Aout, Novembre 
C 1 Importations 
C 2 Termes de l'echange 
C 3 Prix de gros 
C 4 Ventes au  detai I 
C 5 Salaires 
Mars, Juin, Septembre,  Decembre 
D 1 Production  de  l'industrie  transformatrice  des 
metaux 
D 2 Autorisation de construire 
D 3 Recettes fi scales 
D 4 Cours des actions 
D 5 T  aux d' interet a long  terme 
Sur  Ia  derniere page sont consignes des resultats 
de  I' enquete  men suelle  de  conjoncture effectuee 
au pres  des chefs d' entrepri se de Ia  Communaute. Commission of the  European Communities 
Directorate-General  for Economic and  Financial Affairs 
Directorate for National Economies and  Economic Trends 
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Commission des Communauh~s europeennes 
Direction generale des affaires economiques et financieres 
~irection des  economies nationales et de  Ia  conjoncture Al 
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N 0 T  E S:  Indices  of  the  Statistical  Office  of  the  European 
Communities  (excluding  construction,  food,  beverages  and 
tobacco).  - The trend curves  in  the  right-hand  chart represent 
estimates which have  been established on the basis of  indices 
prepared  by  the SOEC and adjusted for  seasonal and  fortuitous 
variations. 
The  very  vigorous  growth  of  industrial  production 
register~d since the beginning of the year seems to have 
gathered a little more momentum in several Community 
countries  in  the  early autumn.  In Germany, firms are 
once again  running near to  capacity  owing  to  the  fast 
expansion  of  demand;  there  should,  however,  still be 
room for an  appreciable increase in  production in  the 
future  because of  the continuing considerable increases 
in productivity.  In  France, the drive which had already 
got  under way  in  july and August to make good produc-
tion  losses  caused by  the  strikes was  stepped up after 
the  holidays.  In the  Benelux countries,  expansion  has 
remained relatively vigorous, mainly on account of fast-
growing  demand  from  the other EEC  countries;  in  the 
Netherlands,  in  particular, expansion became somewhat 
more  lively  again  after  slackening  for a  time in  the 
second quarter.  In Luxembourg,  the trend of production 
may  well  already  be  reflecting the  return to normal of 
the order situation in the steel industry.  In Italy, expan-
sion has  remained modest,  although in some industries 
it has gained appreciable momentum once again. 
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R EMARQUES:  Indices  de  !'Office  statistique  des  Commu-
nautes europeennes(non compris Ia  construction,l'alimentation, 
boissons  et tabacs).  - Les  courbes  de  tendance  representent 
des  estimations  qui  ont  ete  etablies  sur  Ia  base  des  indices 
de  I'O.S.C.E.,  corriges  des  variations  saisonnieres  et 
accidentelles. 
11  semble que,  dans  plusieurs pays  de la Communaut~. 
!'expansion de  la production industrielle, d~j~ tres vive 
depuis  le  d~but de  1  'ann~e, se soit encore  l~g~rement 
acc~l~ree au commencement de 1  'automne. Grace au d~­
veloppement rapide de la demande, 1  'industrie allemande 
a  de nouveau atteint un degr~ relativement ~lev~ d 'utili-
sation de  ses  capacit~s, et des progr~s de productivit~ 
toujours  importants pennettent encore,  pour  1  'avenir, 
des  gains  de  production  appr~ciables.  En  France,  les 
efforts  d~jA  d~ploy~s en juillet et aotlt pour compenser 
les  pertes  de  production  occasionn~es par les  gr~ves 
se  sont  nettement  accentu~s  apres  la  ¢riode  des 
vacances. La croissance de la production est  rest~e  rela-
tivement forte dans les pays du  Benelux, essentiellement 
sous  1  'influence  de  1  'expansion rapide de la demande en 
provenance  des  autres  pays  de  la  Communaut~  ;  aux 
Pays-Bas  notamment,  elle  a  repris  un  peu  de  son 
dynamisme  apr~s  1  'accalmie  temporaire  observ~e au 
deuxi~me trimestre. L  ·~volution de la production luxem-
bourgeoise  pourrait  refl~ter  d~ja la nonnalisation du 
mouvement  des  commandes  dans  la  sid~rurgie. Enfin, 
1  'expansion  est  rest~e mo~r~e en  ltalie,  bien  qu 'elle 
soit  redevenue  sensiblement  plus  vive  dans  quelques 
secteurs de 1  'industrie. Al 
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N 0  T E S :  End  of  month  figures  (thousands).  The  trends  ore 
based  on  series  adjusted  by  the  Statistica I  Office  of  the 
European  Communities  for  seasonal  and  fortuitous  variations. 
- France:  number  of  persons  seeking  employment.  - Italy: 
number  registered  as  unemployed;  (the  curve  representing  the 
results  of  the  ISTAT  sample  survey  has  been  withdrawn  for 
revision.  - Luxembourg:  neglig ible.  -Belgium :  provisional 
curve. 
By  the early autumn  the  position  on  the labour market 
had  appreciably  improved  in  nearly  all  the  member 
countries.  This  was  true even for  France,  where  the 
number of unemployed has  become  stable after a rela-
tively  vigorous  increase in June; the number of unfilled 
vacancies  (seasonally adjusted)  is already rising again, 
but  the demand for labour seems to be concentrated on 
a  few  industries.  In  Belgium,  the  tendency  for  the 
number of persons  unemployed to decrease has become 
stronger.  In  the  Netherlands  and above all in Germany 
the sharp decline in unemployment has continued.  In  the 
latter country the number of unfilled vacancies is over 
three times  as  large  as  that of persons  unemployed; 
efforts to  recruit manpower from abroad have so far led 
only  to  a  relatively  small  increase in  the  number of 
foreign workers.  In  Italy,  the unemployment figure had 
ceased falling earlier and has now remained at the level 
reached;  this is probably due  in  the  main  to  structural 
developments such as the largenumberofschool-leavers 
and the faster drift from the land. 
REMARQUES:  Situation  en  fin  de  mois,  en  milliers. 
Les  courbes  ont ete  etablies a partir des  series  corrigees des 
variations saisonnieres et accidentelles par !'Office statistique 
des  Communautes  europeennes.  - France:  demandes  d'emploi 
non  satisfaites. - ltalie:  personnes  inscrites  aux  bureaux de 
placement; (Ia  courbe relative aux resultats de l'enquete ISTAT 
est temporairement supprimee,  Ia  methode d'ajustement prelimi-
naire  de  Ia  serie  de  base  etant  en  cours  de  revision).  -
Luxembourg: don  nee tres foible.- Belgique: courbe provisoire. 
Le  march~ de 1  'emploi de la plupart des pays membres 
a  ~te  caract~ris~. au  d~but de 1  'automne, par une nette 
am~lioration de  la  situation. Ceci a  et~ le cas m~me  en 
France, oQ 1  'augmentation relativement forte du chomage 
observ~e en  juin  a  fait  place A une  stabilisation;  les 
offres  d 'emploi non  satisfaites y  ont  d~ja recommenc~ 
des  'accroitre, du  point de vue conjoncturel, les besoins 
de  main-d  'ceuvre paraissant  toutefois  se  concentrer 
sur quelques  secteurs de l'industrie.  La tendance a la 
regression  du  chomage  s 'est  poursuivie en  Belgique. 
L 'important recul du chomage observ~ aux Pays-Bas et 
surtout en Allemagne a  persist~. Dans le demier de ces 
pays,  le nombre d'offres d 'emploi non satisfaites atteint 
plus  du  triple  du  nombre  de  chomeurs ;  les  efforts 
d~ploy~s  pour recruter de  la  main-d  'ceuvre etrangere 
n 'ont abouti j4squ  'A  pr~sent qu 'A  un accroissement rela-
tivement faible  de  celle-ci.  Comme  au cours des mois 
prec~dents, le chomage n 'a plus diminu~ en ltalie; cette 
evolution  s 'explique  sans  doute  largement  par  des 
facteurs  structurels,  tel que le grand nombre de jeunes 
sortant des  ~tablissements d 'enseignement,  ainsi qu 'un 
afflux  plus  important  de  travailleurs  pr~c~demment 
occu~s dans 1  'agriculture. '  CONSUMER  PRICES  PRIX  A  LA  CONSOMMATION 
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NOTES :  Indices of  prices  in  notional  currency;  Source :  Sta-
tistical  Office  of  the  European  Communities.  New  index  for 
Luxembourg  as  from  1966;  Italy  and  Belgium  as  from  1967. 
In recent months the adjusted price trend in the Commu-
nity  has,  apart from variations, deteriorated slightly on 
the whole,  although  the  trend of agricultural prices  is 
still having  a  largely  stabilizing influence.  In  France, 
for example, the considerable rise in wage costs in May 
and  june is  reflected in  some acceleration of the rise 
in prices.  It is not certain, moreover, that the 3% wage 
increase  agreed  to  in  connection  with  the  strike  of 
1 October will not mean further price rises.  ln Germany, 
the consumer price index has, it is true, fallen somewhat, 
but  this  is due  solely  to the seasonal drop in  the  price 
of foodstuffs;  if the prices of those food products whose 
prices vary with the  season are left out of account, the 
index is  seen to  have  risen  by  nearly  1 %  since May. 
In  the  Benelux  countries,  too,  consumer prices  have 
gone  up;  it is  difficult at present,  however,  to assess 
the  price  trend in  the  Netherlands  because there is a 
new  price index and comparable figures  for last year 
are  therefore not  available.  In  Italy,  by  contrast,  the 
consumer price level  remained stable on account of the 
relatively  sluggish  trend  of  private  consumption  and 
the favourable trend of wage costs. 
R E MARQUES :  Indices  des  prix a Ia  consommation  en  mon-
noies notionoles;  source :  Office stotistique des  Communoutes 
europeennes.  Nouveaux  indices  pour  :  le  Luxembourg  depuis 
1966,  l'ltolie et  Ia  Belgique depuis  1967. 
11  semble que  la  conjuncture des prix, dans la Commu-
naut~.  se  soit  l~g~rernent  d~t~rioree  au  cours  des 
demiers  mois,  en  d~pit  de  1  'incidence  stabilisatrice 
encore  exerc~e par l'~volution des prix agricoles. C 'est 
ainsi  qu 'en  France  1  'augmentation  notable  des  coOts 
salariaux  enregistr~s en mai et juin demiers se traduit 
a  pr~sent par une certaine acc~l~ration de la hausse des 
prix.  11  n 'est d 'ailleurs pas  exclu que le rel~vement de 
3%  des  salaires au  ler octobre demier, dont  il a  ~t~ 
convenu a la  suite des greves, n 'entraine de nouvelles 
majorations  de  prix.  Si,  en  Allemagne,  l'indice  des 
prix a la  consommation  a  marqu~ une  faible  baisse, 
celle-ci est exclusivement imputable au  fl~chissement 
saisonnier des  prix des denr~es alimentaires ; abstrac-
tion  faite  de  cet  ~l~ment, l'indice a  augment~ de pr~s 
de  1 % depuis  le mois  de  mai.  De  m~me, les prix a la 
consommation ont  continu~ de monter dans les pays du 
Benelux.  Toutefois,  en ce qui  conceme les  Pays-Bas, 
il est pour le moment assez  malais~  de porter une  appr~­
ciation sur le mouvement des  prix,  du  fait  que 1  'on ne 
dispose  pas,  pour les  ann~es  ant~rieures, de  donn~es 
calcul~es sur la  base du  nouvel  indice. En  ltalie enfin, 
le niveau des prix a la consommation  estdemeur~ stable, 
du fait de l'~volution relativement  mod~ree  de la consom-
mation  priv~e.  et  aussi  de  l'~volution  favorable  des 
coOts salariaux. 
A3 A4 
BALANCE  OF  TRADE  BALANCE  COMMERCIALE 
(in million units of account 1))  (en millions d'unites de compte 1)) 
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N 0  T E S: Community:  trade  with  non-me mber  countries;  Cal-
culated  on  the  basis of  the  import  and  export  figures  adjusted 
for  seasonal  variations  by  the  Statisti cal  Office  of  the  Euro-
pean  Communities;  Three-month  moving  overages.  Exports 
fob,  imports  cif;  excluding  gold  fo r  monetary  pu rposes.  Curves 
fo r  recent  months  may  be  portl y  based  on  e stimates.  Belgium 
and  Luxemburg:  common curve. 
1)  1 unit of account = 0.888671  gm  of fine  gold = US  $1 at the 
offic iol rote  of exchange. 
Even  if the effects of the strikes in France are ignored, 
the  Community's visible trade balance has of late shown 
a  distinct tendency  to  deteriorate.  This  trend is con-
nected in  the first place with  the distinct acceleration 
of  expansion in  the  Community,  which is generating a 
faster growth of imports of consumer goods; but it also 
reflects  a sharper decline in the growth of demand from 
some industrial countries which are important customers 
for the Community's products.  1his tendency is partic-
ularly marked in  the Benelux countries, which were the 
first to be affected by slackening demand in non-member 
countries.  In  Italy,  the growing  revival of the  import 
trend may well mean a heavier trade deficit.  The same 
tendency  is  discernible  in  France,  although  here  the 
export trend is  definitely  rising,  mainly  as  a  result of 
a  drive  to  make good production  losses caused by  the 
strikes.  In Germany, too, the surpluses on visible trade 
with  non-member  countries  (adjusted  for  variations) 
may well have exceeded previous records. 
R EM A R Q U E S  :  par  ra pport  oux  pays  non  membres.  -
Moyenne  mobile  sur  trois  mois  du  solde  resultant des donnees 
desoisonnol isees  d'importotion  et  d'exportotion  de  !'Office 
stotistique  des  Communoutes  europeennes.  - Exportat io n 
f.o. b.,  importation  c.i.f. ;  or  monetaire  exclu.  - Belgique  et 
Luxembourg  :  courbe  comm une.  - Les  donnees  rel atives  oux 
derniers  mois  peuvent etre basees sur  des  est imations. 
1)  1 unite de compte = 0,888671  gramme d'or fin = 1 doll ar U. S. 
au  toux  de change officiel . 
M~me en faisant abstraction de  !'incidence des greves 
fran~aises, la  balance commerciale de la Communaut~ 
accuse,  ces  derniers  temps,  une  nette tendance a la 
d~t~rioration. Celle-ci est en corr~lation avec l'acc~l~­
ration  sensible  de  la  croissance  ~conomique dans  la 
Communaut~. qui suscite, en particulier, une augmenta-
tion  plus  rapide des  importations de biens de consom-
mation.  Mais elle refl~te aussi l'affaiblissement de plus 
en plus  prononc~ de 1  'expansion de la demande en pro-
venance de quelques pays industrialis~s. Cette tendance 
est  particuli~rement marqu~e dans les pays du Benelux, 
qui  ont  ~t~  touch~s les premiers par le ralentissement 
de la demande ~manant des pays nonmembres. En Italie, 
il semble que ce soit la reprise progressive des impor-
tations  qui  a  entrain~ une augmentation du deficit de la 
balance commerciale.  La m8me  tendance est observ~e 
en  France,  bien  que  l'~volution  des  exportations  soit 
nettement orientee  a !'expansion,  du  fait  surtout des 
efforts  d~ployes pour compenser les pertes de proquc-
tion encourues lors des greves. De meme, en Allemagne, 
les  exc~dents de la  balance commerciale avec les pays 
non membres se situent a present en de~a  de leur niveau 
conjoncturel record. EXPORTS  EXPORTATIONS 
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N 0 T E S :  Seasonal ly  adjusted  indices  of  values  in  u.a.  pr o-
vided  by  the  Statistical  Office  of  the  European  Communities. 
- T hree -month  moving  averages.  Curves  for  recent  months 
may  be  partly based  on  est imates.- Be lgium and  L uxembourg: 
common  curve. 
The latest figures  available suggest that in the past few 
months  the  upward  trend of the Community's exports to 
non-member countries has been weakening.  The expan-
sion  of  German and  italian exports,  for instance,  has 
fallen  off  appreciably  although  deliveries  are  still 
rwming at a  comparatively high  level.  In the  Benelux 
countries,  where the growth of exports had been slowing 
down  for several months, sales abroad are now actually 
tending to contract.  The slackening of American demand 
for steel probably  has  a good  deal  to  do  with  this.  In 
France,  by  contrast,  exports are once  again expanding 
vigorously,  following  the  decline  due  to  the  strike in 
May I june;  here,  managements  are  apparently  giving 
deliveries  to foreign customers particularly high prior-
ity.  The  fact  that  Community  sales  to  non-member 
countries  are on  the whole  still running  at a compar-
atively  high  level  is  in  the  main due  to the  failure  so 
far  of  the  restrictive  measures  taken  in  the  United 
Kingdom  and the United States to curb imports -except 
of steel - to  any appreciable extent. 
REMARQUES :  Ind ices  de  valeur  en  u.c.,  corrtges  des 
variations  saisonnieres,  etablis  par  !'Office  statistique  des 
Communautes  europeennes.  - Moyenne  mob ile  sur  trois  mois. 
Les  donnees  relatives  au  dernier  mois  peuvent  etre  basees 
sur  des  estimations.  - Belgique  et  L uxembourg  : courbe 
COfTlmune . 
A en juger d 'a  pres les plus r~centes  donn~es  disponibles, 
la  tendance a !'expansion des ventes de la Communaut~ 
aux  pays  non  membres  s 'est  affaiblie  au  cours  des 
demiers  mois.  Le  d~veloppement  des  exportations 
allemandes et italiennes, notamment, s 'est att~nu~ sen-
siblement,  bien  que  leur niveau soit re s t~ relativement 
~lev~.  Le  ralentissement  obs erv~ depuis quelques mois 
dans les pays du  Benelux a m~me  fait place a une  r~gres­
sion. Celle-ci a sans doute tenu, dans une large mesure, 
a l'~volution  plus  moder~e de  la  demande  d 'acier en 
provenance  des  Etats-Unis.  En  revanche,  une  vive 
expansion des exportations a  succ~de en France au recul 
enregistr~ lors des  greves de  mai  et juin demiers ; il 
semble que, pour le moment, les entreprises franc;aises 
fassent  surtout porter  leurs  efforts  sur  les  march~s 
etrangers. Le niveau encore tres  ~lev~. en general, des 
ventes  de  la  Communaut~ aux pays non membres tient, 
au premier chef,  au fait que,  abstraction faite des im-
portations d 'acier, les mesures restrictives prises dans 
le  Royaurne-Uni  et aux  Etats-Unis  n 'y  ont  pas  encore 
entra!ne  une  diminution  notable  de  la  propension  a 
importer. 
Bl 82  , 
TRADE  ECHANGES 
BETWEEN  MEMBER  COUNTRIES  INTRACOMMUNAUT AIRE·s 
Basis: import value in  u.a.  sur Ia base des importations en  u.c. 
1958 = 100 
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N 0  T E S: Three-month moving averages of the indices adjusted 
for  seasonal  variations  by  the  Statistical  Office  of  the  Euro-
pean  Communities.  -Curves  for  recent  months  may  be  partly 
based  on  estimates.  - Belgium  and  Luxembourg  - common 
curve. 
The  strike  in  France  has  a  bearing on  trade trends 
between  the  member countries  as  shown  in  the  graph: 
the losses  in  deliveries  caused by  the  strike were not 
fully  made  good  in the  subsequent months.  Apart from 
the strike,  intra-Community trade continued in general 
to expand very briskly.  The dynamic trend is in the main 
attributable to the demand boom in Germany and France. 
Germany's  purchases  from  the other partner countries 
have  continued to  forge  ahead in  the past few  months, 
with economic expansion  in  that country spreading with 
increasing vigour to  all industries and - in particular -
private consumers' expenditure expanding more rapidly. 
1n  France,  too,  despite  the  effects of the  strike,  the 
trend of demand for goods imported from member coun-
tries was spurred on by relatively brisk  economic growth 
and  definitely  tended  to  expand.  Purchases  by  the 
Netherlands, and in particular by the Belg_ o-Luxembourg 
Economic  Union,  from  the  respective  EEC  partner 
countries  have  in  the  past few  months  tended  to settle 
at the level reached.  ln Italy, imports have, if anything, 
tended to climb a little once again in the past few months. 
R EM A R Q U E S :  Moyenne mobile,  sur trois  moi s, des  ind ices 
desaisonnalises  par  I'Office  statistique  des  Communautes 
europeennes.  - Les  donnees  relatives  a u  de rnier  mois 
peuvent  etre  basees  sur  des  estimations.  - Courbe  commune 
pour  Ia  Belgique et le Grand-Duche de  Luxembourg. 
L ·~volution  du  commerce  intracommunautaire,  telle 
qu 'elle  ressort  du  graphique,  doit  etre  appr~ci~e en 
tenant  compte des  r~percussions des greves fran<;aises. 
Les  pertes que  celles-ci Ont  entra.ln~es n 'ont  pu  etre 
compensees  qu'en  partie au  cours  des  mois  suivants. 
Abstraction faite  de  cette incidence,  le  d~veloppement 
des  ~changes  intracommunautaires  est,  en  g~n~ral, 
demeur~ tres  rapide,  essentiellement par suite  de  la 
vive progression de la demande fran<;aise et allemande. 
La  sensible  augmentation  des  achats  de  1  'Allemagne 
dans  la  Communaut~ s 'est  poursuivie,  du  fait  d 'une 
croissance  ~conomique de  plus  en plus  vive  dans  tous 
les secteurs,  et surtout de 1  'expansion  acc~l~r~e de la 
consommation  priv~e au cours des derniers  mois.  En 
France ~galement, si 1  'on n~glige 1  'incidence des greves, 
la  tendance  des  importations  est  devenue  nettement 
ascendante, sous 1  'influence d 'une expansion ~conomique 
relativement forte.  Les  achats des Pays-Bas et surtout 
de 1  'U.E.B.L. dans les autres pays membres se sont plus 
ou moins  stabilis~s  ces  derniers  mois.  Quant a ceux 
de 1  'ltalie,  ils paraissent accuser  de  nouveau,  depuis 
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NOTES:  Unbroken  line  shows  official  Bonk  Rote.- Dotted 
line  shows  monthly  overage  of  the  rates  for .call  money.  -
In  Italy rates  for call money  ore  not quoted. 
In the third quarter the money markets of most member 
countries  were  comparatively  liquid.  In  the  Nether-
lands,  call  money  rates,  which had risen sharply in the 
previous quarter,  were declining again. The temporary 
rise in call money  rates  in Belgiwn at the beginning of 
the quarter was largely seasonal.  In Italy, with the level 
of deposits  high,  the  banks  were  probably  also fairly 
~iquid,  and they  made considerable investments abroad. 
In  Germany,  the  money  market  - after  a  period of 
strain - was  once again  very  liquid  in september as 
a  result of speculative  inflows.  France  was  the  only 
country where the  money market remained under heavy 
strain.  In  view of the heavy volwne of notes and coin in 
circulation  - mainly a  seasonal phenomenon  - and of 
substantial outflows of foreign exchange, call money rates 
would have risen in july and August even more sharply 
than they  did had the  Banque  de  France not curbed the 
upward  movement  of  interest  rates.  However,  when 
money  continued to  leave the  country  after foreign ex-
change controls were lifted at the beginning of  September, 
the  Banque  de  France  allowed  the  call  money  rate to 
climb to more than 8 %· 
REMARQUES :  Toux  d'escompte  de  Ia  Bonque  centrale, 
courbe  en  tro it  continu.  - Toux  de  !'argent  au  jour  le  jour, 
courbe  en  pointille; moyenne  mensuelle.  - En  Ito lie,  les  tou>t 
de  !'argent au  jour  le  jour ne sont pas  cotes. 
Au  troisi~me  trimestre,  le  marche  mon~taire  a  et~ 
a-ssez  liquide dans  la plupart des  pays  membres.  Aux 
Pays-Bas,  les  taux de !'argent au jour le jour, en forte 
augmentation  le  trimestre  pr~c~dent,  ont  de nouveau 
baiss~; la  faiblesse  de  la  demande de credit  bancaire 
doit y avoir largement contribu~. En Belgique, la hausse 
temporaire du d~but du trimestre a tenu en grande partie 
aux  facteurs  saisonniers.  La  liquidit~  bancaire  ayant 
~galement  ~te appr~ciable en Italie, du fait de l'accrois-
sement des depdts, les banques ont effectu~  d 'importants 
placements a l'etranger. En Allemagne, apres un resser-
rement temporaire,  le  march~ mon~taire est redevenu 
tr~s liquide  en  septembre,  essentiellement  par  suite 
d 'un  afflux de capitaux a court terme de caract~re s~­
culatif.  La  France est le seul pays ou de vives tensions 
aient  persist~ sur le  march~ mon~taire. L 'importance 
circulation  fiduciaire  et  des  achats  consid~rables de 
devises  auraient  entrain~ une  augmentation plus  forte 
encore  des  taux  de 1  'argent au jour,  si la  Banque  de 
France  n 'avait  freine  la  hausse  des  taux  d  'int~r~t. 
Toutefois,  lorsqu 'il est apparu,  apr~s la suppression du 
controle des  devises en  septembre,  que  les sorties de 
capitaux a court terme se poursuivaient,  la  Banque de 
France a  laiss~ monter les  taux de !'argent au jour le 
jour a plus de 8 %-
B3 B4 
,  ' 
SHORT-TERM  LENDING  TO  BUSINESS 
AND  PRIVATE  CUSTOMERS 
CREDITS  A COURT  TERME  AUX 
ENTREPRISES  ET  PARTICULIERS 
1958 = 100 
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NOTES:  Bank  credits  for  the  following  periods:  Federal 
Germany,  up  to  6  months;  Italy  up  to  12  months;  France  and 
Netherlands,  up  to  2  years;  Belgium,  without  time-limit.  -
France: for  may  1968 no date available. 
In  the past few  months  short-tenn bank  lending  to the 
private  sector has  been growing  a  little more rapidly 
in most  member  countries.  This  tendency  has  been 
particularly  pronounced  in  France,  where finns  have 
been  borrowing  more as  a  result of the  sharp rise in 
wages  and  the  temporary loss  of sales, both coilllected 
with  the  strike  in  May  and  june.  In  Gennany, where 
the  volume  of short-tenn loans  to  business  had shown 
virtually  no  change  since  the  middle  of  1966,  credit 
demand by  firms  has  of late also  risen,  owing  in  the 
main  to  heavy  investtnent.  Here,  consumers have also 
been  tending  to  use  available  credit  facilities  more 
extensively.  In  Belgium,  the  expansion  of  demand by 
business for short-term loans has remained fairly lively 
although here  - as also in Germany - firms have been 
mainly  interested in long-term finance.  Although firms 
in the Netherlands have of late financed their investtnents 
on  a  large scale through the capital market, the expan-
sion of  short-term bank  loans  has  lost hardly any mo-
mentum.  In  Italy,  short-term bank loans have recently 
tended to rise again at a somewhat faster pace. 
REM A R QUE S:  Credits  banco ires  dont  Ia  duree  peut  atte in-
dre  6  mois  pour  Ia  R.F.  d'AIIemogne,  12  mois  pour  l'ltalie, 
2  ons  pour  Ia  France  et  les  Pays-Bas ;  en  Belgique,  sons 
limitation  de  duree.  - France :  oucune  donnee  pour  ma i  1968. 
Durant  les  demiers  mois,  une  1~g~re acc~l~ration a 
caracteris~. dans  la plupart des  pays  membres,  1  'ex-
pansion  du  cr~dit  bancaire  a court tenne au secteur 
priv~.  Cette  tendance  a  ~t~  particuli~rement nette en 
France,  oil  les  besoins  de  financement  exteme  des 
entreprises  sont devenus  plus  importants,  du fait de la 
forte hausse des salaires et du  fl~chissement  temporaire 
des  ventes qu 'ont  entrain~ les greves de mai  et juin 
demiers.  En  Allemagne aussi,  oil,  depuis  le milieu de 
1966,  le  volume du credit a court terme consenti aux 
entreprises  n 'avait  gu~re  augment~.  la  demande  de 
cr~dit  ~manant de ce secteur s 'est r~cemment accrue, 
principalement  so  us 1  'effet du haut niveau des investis-
sements.  Depuis  peu,  on  observe egalement,  dans  ce 
pays,  un  recours  plus  important  des  consommateurs 
au  cr~dit.  En  Belgique,  la demande de  cr~dit a court 
tenne  ~manant de  1  ·~conomie est restee assez  vive, 
bien que- comme d'ailleurs en Allemagne- les entre-
prises  aient  surtout  vise  a 1  'obtention  de  moyens  de 
financement  a long  terme.  Bien  que  les  entreprises 
n~erlandaises  aient,  ces  demiers  temps,  largement 
recouru au  march~ des capitaux pour le financement de 
leurs investissements,  1  'expansion du credit bancaire a 
court tenne ne  s 'est  gu~re ralentie. En Italie, celui-ci 
a  de nouveau accus~. dans les demiers temps, un  d~ve­
loppement conjoncturel un peu plus rapide. GOLD  AND 
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NOTES :  Gold  holdings  and  freely  convertible  foreign  assets 
of  official  monetary  institutions.  - Conversion  at  official 
exchange · rates.  - Gross  reserves,  i.e.  not  net  of  liabilities 
to  abroad. 
In  the  third quarter,  the official  gold  and  foreign  ex-
change  reserves  of  the  Community  again  contracted 
- this  time by  about  $  600 million.  This  was  mainly 
the  result of heavy money and capital exports by France 
and the deterioration in the visible trade balance of that 
country.  Yet in September, and particularly in October, 
the foreign exchange outflow from France became slower 
and  slower.  In  Germany  and  Italy  there has  been a 
further increase in  the  past  few  months  in what were 
already heavy  exports of long-term capital.  As  in Ger-
many  the  current-account  surpluses  had  also  been 
contracting,  the  official  gross  reserves  held  there 
declined for a time.  In September, however, speculation 
as  to  a  revaluation of the DM again  led to  a  vigorous 
inflow  of  foreign  exchange.  Italy's  overall balance of 
payments  closed  with  a  heavy  surplus  as  a  result of 
mounting  surpluses  on  current  account;  consequently 
there  was  an  increase in  official  gold  and  foreign ex-
change  reserves despite heavy  exports of funds  by the 
commercial banks.  In  Belgium and in the Netherlands, 
by  contrast,  exchange  reserves  declined,  these  being 
the result of a  distinct tendency  for the payments bal-
ances to deteriorate. 
R EM A R QUE S:  Situation  des  reserves  en  or  et  devises 
convertibles  immedfatement reali sables des  institutions mone. 
taires  officielles.  Conversion  au  cours  officiel.  Reserves 
brutes c.o.d. a !'exclusion des engagements exterieurs. 
Au  cours  du  troisi~me trimestre,  les  r~serves d 'or et 
de devises des  autorit~s mon~taires des pays membres 
ont encore diminu~ sensiblement, so  it  de quelque 680 mil-
lions  d 'u.c.  Cette baisse est principalement imputable 
a  !'importance  des  exportations  de  capitaux  a  court 
terme, ainsi qu 'a la d~t~rioration de la balance commer-
ciale de la  France.  En  septembre toutefois,  et surtout 
en octobre, les sorties de devises, dans cedernier pays, 
se  sont ralenties de  plus  en  plus.  En  Allemagne et en 
ltalie, le montant deja ~lev~ des exportations de capitaux 
a  long  terme a  encore  augment~ durant  les  derniers 
mois.  Comme les  exc~dents de  la  balance courante de 
l'Allemagne se sont amenuis~s dans le m~me  temps, les 
r~serves  brutes  des  autorit~s  mon~taires de ce pays 
ont commence par se reduire  l~g~rement. Au  mois de 
septembre,  cependant,  des speculations sur une modifi-
cation  ~ventuelle de  la  parit~ de change du mark ont a 
nouveau  suscit~ un important afflux de devises. En d~pit 
de sorties de  capitaux toujours importances, la balance 
globale  des  paiements  de  l'Italie  a  laiss~  un  solde 
positif  ~lev~. du  fait  des  excMents  croissants  de  la 
balance courante ;  aussi les r~serves officielles d 'or et 
de  devises  ont-elles  augment~. malgre  l'am~lioration 
de la posit  ion nette en devises des banques commerciales. 
En Belgique et, dans une moindre mesure, aux Pays-Bas, 
elles ont au contraire  diminu~. so  us  1  'effet d 'une nette 
tendance a la ~t~rioration de la balance des paiements. 
B5 RESULTS  OF  THE  BUSINESS 
SURVEY  IN  THE  COMMUNITY 
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Assessment of stocks of finished  goods 
Appreciotion  des  stocks  de produits finis 
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The  graph  above  shows  businessmen's  views  of  their  stocks 
of  finished  products,  represented  as  the  difference  between 
the  percentage  of  those  who  find  them 
11 
above  normal 
11  (+) 
and  the  percentage of those who  find  them 
11  below norma I"(-). 
The  table  below  shows  businessmen's  assessments  of  their 
total  order-books,  foreign  order-books  and  stocks  of  finished 
products  during  the  lost three  months(+)  being  above  normal, 
(= )  being  norma(,  (-)  being  below  normal.  It  also  shows 
whether they expect the  following three  of four  months to  bring 
on  increase(+),  no  change(= )  or decrease (-) in their produc-
tion  and  in  their  selling  prices.  Detailed  comments  ore  given 
in  "Results  of  the  business  survey  carried  out  among heads 







Total  order-books  + 
= 




Cornet de  commandes  etrangeres  -
+ 
Stocks of finished  goods  = 
Stocks  de  produits finis  -
Expectations :  production  + 
= 
Perspectives de production  -
Expectations :  selling prices  + 
Perspectives relatives  --
aux  prix de  vente  -
1)  Excluding  food,  beverages and tobacco. 
2
)  Excluding the Netherlands. 
J  A 
20  23 
62  62 
18  15 
17  22 
61  56 
22  22 
10  8 
77  76 
13  16 
28  28 
69  70 
3  2 
15  16 
80  82 
5  2 
s  J  A  s 
25  22  26  29 
62  54  53  53 
13  24  21  18 
25  16  17  22 
56  60  60  52 
19  24  23  26 
6  17  14  11 
77  64  64  63 
17  19  22  26 
26  37  42  37 
71  55  51  56 
3  8  7  7 
14  50  52  35 
84  47  47  64 
2  3  1  1 
Sur  le  graphique  sent  representees  les  differences  entre  les 
pourcentoges  des  reponses  (I  superieurs  a Ia  norma le ))  ( +)  et 
"inferieurs  a  Ia  normole » (-)a Ia  question relative  oux  stocks 
de  produits  finis .  Pour  les  trois  derniers  mois  le  tableau 
presente,  en  pourcentoge  du  nombre  total  des  reponses,  les 
jugements  des  chefs  d'entreprise  relotifs  oux  cornets  de 
commondes  totoux,  oux  cornets  de  commondes  etrongeres  et 
oux  stocks  de  produits  finis:  superieurs  a  Ia  normole  (+), 
normoux  (= ),  inferieurs a Ia  norma le  (-).  En  outre  sent  indi-
quees  les  perspectives  exprimees  por  les  chefs  d'entreprise 
pour  les  trois  ou  quotre  mois  suivonts  en  ce  qui  concerne  Ia 
production  et  les  prix  de  vente :  augmentation  (+),  stobilite 
(= ),  diminution  (-).  Un  commentoire  complet  des  resultots 
poroi't  trois  lois  par  on  dons  lo  publication  " Resultots  de 


















I tal ia 
Belgique 
Luxembourg  EEC  2) 
Belgie  C.E.E. 
A  s  J  A  s  J  A  s  J  A  s 
8  12  11  11  14  3  1  2  18  21  23 
71  72  61  63  63  94  96  96  62  60  61 
21  16  28  26  23  3  3  2  20  19  16 
13  18  13  12  15  2  1  2  16  18  22 
61  61  60  65  62  96  99  97  60  59  57 
26  21  27  23  23  2  0  1  24  23  21 
15  12  17  16  13  2  2  2  14  12  9 
71  76  70  69  73  93  94  90  72  71  72 
14  12  13  15  14  5  4  8  14  17  19 
19  21  22  27  27  3  7  4  28  31  29 
70  71  67  61  60  96  93  95  66  63  65 
11  8  11  12  13  1  0  1  6  6  6 
12  14  19  20  18  71  1  1  27  27  21 
76  76  78  76  79  29  98  97  68  69  76 
12  10  3  4  3  0  1  2  5  4  3 
1)  Non compris  industries alimentaires,  boissons et tabac. 
2 )  Non compris  les· Pays-Bas. 